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Nostrando la evoluci6n de las variables y de los grandE'S nee-nos econ6-
micas se argumenta en este e r crcuz c que, antes de poder responsabili-
zar de los problemas a Una presunta vigencia de un model 0 neo-liberal en
Colombia, que en realidad nO Se ha podido establecer, son algllnas poli-
ticas econ6micas equf vocada s y los r encmenos especlllativos, internos
o ex t ernoe , 10 que condujeron a la crisis ecccce-r ce .
ABSTRACT
Echavarria. Juan Jose."Colombia in the decade of the 90's: Neo-Libera-
lism and structural reforms in the tropic~ CuadernoB de Economia, v.
xx, n. 34, Bogota, 2001, pages 57-102
By presenting the evolution of variables ana broild economic filcts, it
is proposed in this essay thilt instead of blilming the implementation of
a neoliberal model for the problems that Colombia hilS been facing,
which otherwise has not been proved, it has been the implementation of
Jnadequa t e economic policies sna speculative events both national and
international, what has cecere eec the economic crisis.
INTRODUCCION
E1economista que en 1989 hubiera escrito sobre el futuro de 1<1economfa
colombiana habria sido relativamente optimista. E1pais habfa logrado
un crecimiento alto durante 4 decadas, cercauo a 4,6% anual [con una es-
tabilidad similar a la de los paises de la GEeDl] y durante la "decade pel'-
dicta" de los ochenta creci6 a una de las mayores tasas del hemisferio,
similar a 1ade Chile, yeefea de 3 veces 1ade la region. La distribuclon del
ingreso era concentrada, aun para los estandares de America Latina,
pero habta mejorado marcadamente desde mediados de los enos 70.2
La inflacion se encontraba 60 7 puntas arriba del 20% (promedio para las
ultimas 2 decades), pero bajaria de nuevo a los niveles lustoricos sin un
esfuerzo excesivo. De todas formes el pars no habra padeddo las hiper-
inflaciones observadas en Bolivia, Brasil, Argentina y Peru durante los
ochenta.
La "guerra" habia existido par mas de 30 alios pero tendrfa que desapa-
recer en los noventa: la lucha guerrillera pertenecia al pasado, habia sido
erradicada en buena parte del hemisferio, y pronto terminaria en Centro
America. Ademas, se hablaba, de una nueva Constituci6n tendiente a
abrir espacios de dtscusion con la guerrilla, a reforzar la descentraliza-
cion para ampliar la presencia del Estado en las regtones y contribuir asi
a la paz. Pecos analistas discutfan seriamente el nefasto impacto de la
1 Banco Internmertcano de Desarrollo [1997].
2 Entre 1976y 1988la expansion de la educariou redujo en un 20% la diferencia sa-
larial entre el quintil mas alto y el mas bajo, pest' a la demanda creciente de traba-
[adores calificados [World Devdopmcld Report, 1995, Capitulo 6J. Ver tambien
Londono [1990].
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droga. y los que 10 hacfan conclufan que poco podia hacer Colombia
mientras existiesen millones de demand antes evidos por consurniria a
cualquier precio.
Seria posible crecer aun mas en el futuro, con polfticas que permitiesen
elevar la eficiencia. eliminar rentas y beneficiar en terminos relativos el
factor abundante en nuestros parses, la mano de obra no califlcada. Para
ella bastarfa can seguir las politicas sugeridas en el Coneenso de Washing~
ton, que John Williamson resumiria magistralmente en los siguientes 10
puntas de la nueva agenda [Williamson, 1990].
i) Los grandes deficits flscales disenados para reactivar la economfa son
una "espede extinta": todo deficit por encirna de 1% 02% del PIB debe-
ria ser considerado sintoma de una polffica fracasada, a menos que el
gasto vaya a infraestructura; ii) El gasto deberia ser reorientado desde
subsidies hacia educacton y salud; iii) La base irnpositiva debe ser am-
plia. y las tasas de impuesto marginales bajas; IV)Las tasas de interes rea-
les deben ser posttivas para desestimular la fuga de capitales e incentivar
el ahorro; v) La expansion hacia fuera y las exportaciones son conve-
nientes para el crecimiento, y deben estimularse con una tasa de cambio
real "competitive" y estable.
Continuaba WiJliamson con los 5 puntas finales de su agenda: vi) La
pear forma de proteccion ocurre can para-aranceles y cuotas, y debe ha-
ber una proteccion arancelaria baja excepto para industries nacientes; la
liberalizaci6n debe proceder en forma relativamente paula tina; vii) La
principal mati va cion para restringir la inversi6n extranjera es el nado-
nalisrno economico que Washington no aprueba "cuando es practicado
par paises diferentes a los Estados Unidos"; viii) Las privatizaciones son
deseables cuando promueven la competencia y aun mas utiles si ayudan
a financiar al Estado; ix) La competenda puede promoverse mediante
una regulacion edecueda perc "en un conjunto de parses de America La-
tina 1amarana de regulaciones es administrada por adminlstradores mal
pagados, y ello promueve inmensarnente la corrupci6n"; x) Los dere-
chos de propiedad son cruciales para el crecirniento.
Sin embargo el peslmisrno es hoy generalizado, pues pocos pron6sticos
se cumplieron. EI crecimiento anual se mantuvo a los niveles hist6ricos
durante la primera parte de la decada3, pero se desplom6 en los anos re-
cientes: 2,7% en 1996-1998, y - 4,5% en 1999, el tercer peor resultado en la
3 Con un crecimiento an\lill de 4,5% entre 1990y 1995ilpesilr del desastrosa ana 92
(2,3%) caracterizado por un fuerte racionamiento electrico, y par la guerra con-
tra Pablo Escobar y el Cartel de Medellin.
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region. despues de Ecuador y Venezuela. Para el ano 2000 se preven ta-
sas cercanas a 3%.
La distribuci6n del ingreso se deterior6 mercadamente en las areas urba-
nas', y la apertura y las demas reformas adoptadas a comienzos de la deca-
da se citan frecuentemente como las causantes del descalabro econ6mico.
La guerra ha tendido a recrudecerse, con "conversaciones de paz" que no
parecen avanzar al ritmo deseable; el narcotrafico continua siendo el pro-
blema mas grave que enfrenta el pais.
Este documento presenta 1m posible diagn6stico sobre e! impacto de la li-
beralizaci6n comercial y las reformas estructurales adelantadas en los
noventa en Colombia, y analiza las posibilidades de crecimiento futuro.
Noes tarea sencilla, pues las reformas coextstiercn can otros factores que
tambien tuvieron impecto, no siempre facil de rnedir: el pais se descen-
traliz6 bajo el impulso de la nueva Constituclon, la guerra se escalo, y la
presencia del narcotraflco detertoro aun mas las ya precarias institucio-
nes del pais; las autoridades monetarias ganaron independencia frente
al gobierno.
La Secci6n II presenta una hipotesis poco novedosa para cualquier eco-
nomista, pero no suficientemente enfatizada en la dtscusion colombiana
actual: apertura y fuerte expansion fiscal con fa consecuente revalua-
cion, son incompatibles, y aun mas en una economfa globalizada, con la
inestabilldad caracteristica de los anos posteriores a 1998.
Segun algunas de las posibles definiciones Colombia paso de tener un
Estado pequeno en America Latina a comienzos de los noventa a uno
grande en el mundo a finales de la decade. EIgasto fiscal fue el factor que
en mayor medida contribuy6 a la enorme revaluacion cambia ria de los
enos noventa y a la "apertura hacia dentro". pero tambien influyeron los
flujos de capital de mediad os de los noventa, las expectativas de bonan-
zas petroleras y el manejo de la tasa de cambia como anda para bajar la
inflacion.
EI deficit externo del pais era el mayor del hemisferio en 1998, cercano al
6% del PIB, y el defkit fiscal el mayor despues de Brasil. No es extra no,
entonces, que la crisis internacional se transmitiese con tal fuerza a una
economia totalmente desequilibrada como la colombiana. La parte final
de la Secci6n muestra que la economia colambiana es aun muy cerrada,
tanto coma hace 20 aiios; se ha dado cierta apertura ell bienes, pero men os
marcada que en eI reste de America Latina.
4 Se lll<lntuvo relativmnente igual cUilndo se considera todo el pais, pues mejor6
en Ii1si1re<lSfmales, ver [Clrdenas & Bernal, 2000].
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La Secci6n 1I1discute aspectos relacionados con 1a inversion en capital
fijo, en capital humano y en actlvos. Se muestra. en primer Jugar, que 1a
apertura econ6mica condujo al proceso de inversion en capital fijo mas
marcado de 105ultimos 25 anos. confirmandose una vez mas un resulta-
do robusto en la literature sabre apertura y crecimiento.
Segundo, parte del nuevo "consume" fiscal constituy6 mas bien inver-
sion en capital hurnano, y ella postblemente repercutire favorablemente
sabre nuestro crecimiento futuro; poco se saber sin embargo, sabre la efi-
ciencia de dicho gasto. La discusion se da en el contexto de 1aexpansion
de las transferencias del gobterno central a las regiones. el proceso de
descentralizacion de que habla la nueva Constitucion de 1991.
Finalmente, se describe en la Seccion lILC la enorme expansion de la "in-
version" en activos, prindpalmente en tierras, vivienda y acciones en las
bolsas. Se creo una burbuja especulativa que luego reventaria en 1999,
un elemento adidonel en la explicacion de la crisis sufrida por el pais en
ese ano.
La Seccion IV describe y evalua la profundidad e impacto de las refor-
mas estructurales y trata de determinaren que medida son responsables
del debilitamiento reciente del sector privado y de la crisis de 1999. En la
mayorfa de los campos las reformas fueron poco profundas, y se estan-
caron durante la Adrnlnlstradon Semper (1994-1998) que contrapuso su
"modelo soda I" a las pollticas "neoliberales" del anterior gobierno. El re-
sultado fue un crowding Ollt notorlo, y un menor espacio para el sector
privado, que finalmente termino pordebilitar su papel como motor de la
economta y la dtnamica de crecimiento global. Ese es. nuevamente, el
modelo "nee-liberal" en el tropico al cual, edemas, se Ie responsabiliza de
la crisis actual.
z.l'uede volver la economia colombiana a su senda hist6rica de creci-
miento? La respuesta de la Secci6n Yes afirmativa, pero la incertidum-
bre es alta: en el corto plaza permanece oeloso buena parte del stock de
capital fisico construido en 1990-1995, y en el mediano plazo Colombia
cuenta con un conjunto importante de variables para crecer: la inflaci6n
es de 1 dfgito, la economla es mas eblerta, al menos en bienes, y se ha inver-
tido masivamente en capital social. Pero coexisten marcados obstaculos: la
falta de prohmdizaci6n de las reformas, el gran tamano del Estado y, sobre-
todo, la falta de instituciones en un ambiente generalizado de violencia. La
Seccion VI presenta las principales conclusiones.
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LIBERALIZACION COMERCIAL Y CAOS FISCAL
EN EL TROPlCO
Liberalizacion, expansion fiscal y altos salaries
En pocos pafses del mundose habla hoy seriamente de reversar el proce-
so de Iiberalizaci6n comercial, y los que presentan las mejores perspecti-
vas de crecimiento han liberalizado su comercio, han hecho reformas
estructurales profundas, han utilizado intensivamente las oportunida-
des que brinda el comercio internacicnal, y han manejado mejor su ma-
croeconomfa. Se trata de Chile, Costa Rica 0Mexlcoen la region, yde cast
todos los paises asieticos. Se proyectan tasas superiores a17% para Corea
en los proxirnos 5 anos.
La llberalizacion comercial fue importante en Colombia, perc los niveles
arancelarios y paraarancelarios actuales no son diferentes a los de otros
grupos de parses en la regi6n 0 en Asia.' EI craned promedio descendio
desde 33% en los ochenta,a 11,7% en 1997, un nivel casi identico al pro-
media para Asia 0America Latina (Crafico 1). De hecho, tampoco es muy
inferior al maximo observado en cada region (Peru con 13,3% y Pilipinas
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Fuente: Fraser Institute, Economic Freedom 2000. ver texto para la definicion de los
patses Induidos en cada region.
5 Incluye Hong Kong, japon, Piiipinas, Singapur, Corea del Sur, Taiwan y Tai-
landia.
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con 18,2% ).6 Y, por supuesto. es similar al de Venezuela y Ecuador, los
otros dos paises que firmaron el Arancel Externo Cornun Andinoen 1993
[Echavarria & Guerrero, 2000V
De otra parte, se observa que las importaciones cubiertas por cuotas pasa-
ron de 73,8% en 1988-1990 a apenas 1,7% en 1991-1993. Sin embargo, las
franjas de precios adoptadas en 1993en el Grupo Andino si produjeron una
protecci6n no arancelaria alta en la agricultura. Han conllevado una sobre-
protecci6n escondida y sigruficativa, con efectos mucho mas complejos que
la estabilizaci6n originalmente buscada [Torres& Osorio, 1998].
Casto
Durante los noventa se regtstrola mayor expansion del gasto publico en
la historla del pais, contraviniendo la regla de oro de toda llberalizadon
comercial exitosa, consistente en que apertura y gasto son incompati-
bles. Segun algunas de las posibles definiciones Colombia paso de tener
un Estado pequeno en la region a uno grande en el mundo, tanto en ter-
minos de consumo como de inversion (Grafico2A, 2By 2C); la importan-
cia de las transferencias y subsidios continuo siendo baja.
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La participacion del consume del gobierno central en el con sumo total
creciolentamente entre 1970 (11,3%) Y1990 (13,6%), perc se dispar6 en
los noventa hasta alcanzar niveles cercanos a120% en 1997. EI Estado co-
lombiano consume hoy mas que Asia (16,1%), America Latina (15,0%) 0
los Estados Unidos (18,7%), Yno mucho menos que los Estados gran des
en cada region en 1997:Taiwan en Asia con 19,3%, y Brasil en America La-
tinacon22,3%.8Tambienes alta la participacion del Estado en la inversion,
8 Nuestro argumento central es que 1"1tamano del Estado credo fuertemente du-
rante los noventa, un resultado incontrovertible, independiente de la Fuente 0 de
[a metcdologta utiliznda pari! medir el tomano del Estado. Sin embargo, la nfirma-
cion de que 1"1Estado colombiano es grande pllrll los estandares mundiales es mas
dilicil de sustentar, pues parece depender de 111variable utiliznda y de la Fuente.
Ncestra variable es consume del gobierno/consumo total, perc tambicn se utilize
en otros esrudlos el consume del gobiernolPlB. Los resultados no son tan contuu-
dentes para esta ultima variable, y difieren segimla fuente. Asi, en ellilforme MIIII-
dial del Desarrollo 21)00,del Banco Mundial. Cuadra 13, donde se evalua 1"1consume
del gobiemc centrol como porcentaje dei PIB, Colombia esta debajo de los prome-
dios de todas [115 regiones del mundo. De otra parle, en el bifonlle del Progreso Eco-
116rnicoy Social de 1998~1999 del BID, Cuadra C-2, Colombia apllrece par debajo del
promedio de Amerim Latina. Finalmente, en el Estudio £ulI/ornico de Americn Ln/ilw
y 1'1Caribe, 1998-1999, de Cepal, Colombia estS efectivamenle par endma del pro-
media de la region, ell el mismo rango que Chile, Costa Rica y Uruguay. Finillmen-
Ie, en el infonne !PES, 1997 del BID, Grafico 19, Co[ombill esta sobre la linea de
regresi6n entre t,lmafla del Estado e ingreso per ciipita.
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a pesar del descenso regtstrado entre 1985 (43,9%) Y1995 (34,1%, panel
B).EI Estado colombiano invierte mas que el promedio en America Lati-
na (28,6%), y mucho mas que en Asia (21,8%).9
Finalmente, se observa en el Panel Cque la partidpadon de transferendas y
subsidios en 1"1PIB se ha mantenido relativamente estable, con niveles simi-
lares en 1995 (4,1%) a los prcmedtos en el Asia, y rnenores al promedio para
America Latina (7,9%). Las transferenclas y subsidies representan 18,3% del
PIB en Uruguay en 1997, en Jap6n 12,2%, a en Suecia (34,1%).10
Algunos anaJistas consideran que solo el gasto es relevante cuando se
trata de determiner el impacto de las variables fiscales sobre el creci-
miento. independieutemente de su financiacion (impuestos vs deuda).
No obstante, eJ principle de eouivalencia ricardiana que justifica dicha po-
sicion no aparece validado en los estudios empiricos a nivel internacional,
9 Se observe. en el Crafico, adtcionalmente, gue extsten parses en ambas regiones
donde el Estado partlctpa mas que en Colombia: Bolivia can 51,3% en 1995; Tai-
wan con 47,210; y Noruega can 43,1%.
10 Las mentes utillzadas par el Institute Fraser para consume e inversion (guberna-
mental y total) provienen del World Development tndicmore CD-ROM del Banco
Mundial, yellnlrnw!ioJlal Financial Sfatis!icsdel Fonda Monetario lntemacional.
Ulilizan las nusmas fuentes para subsidies y transferencias. conjuntamente con
IMF, Coiernment Finance Sia/is! ia; Ycarbook (varios nllllleros) y BID, Economic and
Social Progress ill Lalin America, 1994.
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en America Latina 0 en Colombia." Es por ello relevante analizar tam-
bien la evolucicn del deficit fiscal. La expansion del gasto estuvo finan-
dada can impuestos durante la primera parte de los noventa, pero no as]
desde 1994. £1deficit se expandi6 ario tras ana desde ese momenta, y al-
canzolos mayores niveles de America Latina en 1998 (cerca de! 5% del
pm) despues de Brasil.'>
iPor que crecio eI gasto?
La fuerte expansi6n del gasto no permiti6 la apertura orden ada de la
economla, revalu61a tasa de cambia, y fue parcialmente responsable de
la crisis actual. £1 tarnano del Estado credo en cada gobierno, y la presen-
te edministracion no ha side capaz de recortarlo. No existe una explica-
ci6n clara sobre las rezones que llevaron a su crecirruento. pero podrian
sugerirse varias hipotesis.
En primer luger; la Constitucion de 1991 orden6 transferir a las regiones
un porcentaje cada vez mayor de ]05 ingresos del gobierno central, des-
de 36,5% en 1993 haste un tope de 46,5% en el 2002, permaneciendo
constante desde ese momenta. Se observe en la Seccion III.B, sin embar-
go, que no se dio el recorte paralelo en el gasto del gobierno central im-
plicito en un esquema serlo de descentralizacion, y el gast6 total explot6.
Segundo, se argumento en el pertodo que los fenomenos de violencia y
lucha guerrillera estaban asociadas can la ausencia del Estado en el cam-
po y en las reglones, can la solucion obvia de amp liar los servicios de
educacion, salud, justicia y defense en las regiones mas necesitadas: to-
das resultaron siendo las "mas necesttadas".
Tercero, varios de los Miuistros de Hacienda del perfodo cretan en las bon-
dades de una politica keynesiana fiscal activa anti-ciclica, un factor espe-
cialmente decisivo luego de 1996 cuando la economia dej6 de crecer a las
tasas del pasado. Porsupuesto, si se acepta el papel de la demanda en el ci-
cio, hubiese sido mucho mejor expandir 1a inversion piiblica 0 la oferta
monetaria durante la recesi6n, mecanismosque nopresentan las enormes
rigideces a la baja de un gasto fiscal intensivo en empleo y salarios.13
11 Para el caso de America Latinil ver Edwards [1994]; paril Colombia ver Herrera
[1997].Seglin Romer [1996, p. 71J, el principia de equivalencia ricardiana es un
supuesto te6rieo util, pem no tiene validez empirica.
12 Ver IMF,World EcollomicOl/flook, May, 2000,Tablil2.3 p_63.Segun Ii1 Tabla, el de-
ficit general-consolidado paso deO,8% del PIB en 1994<13,6% en 1998y a 6,4% en
1999;eldeficitdel gobierno central pas6de1,4% del PlBen 1994a 5,2%en 1998 y
a7,1%en1999.
13 Perotti [2000]encuentra que el gasto publicaes muyintensivo en salarios (y em-
plea) cuando se campara con otro:>paises.
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Cuarto, la expansion del gasto real en 1997 fue superior al21 %,14 y estuvo
sin duda asociada al ciclo politico. Se trataba del ultimo ano de gobierno
de turno, y la expansion de la econornta constituiria un factor importan-
te para perpetuar al Partido Liberal en el poder.
Pinalmente, para algunos el gasto publico masivo ayudo al presidente
Semper a terminar su gesticn como Presldente, a pesar del escandalo
que se desat6 desde el cornienzo de su gobierno a raiz de la financiacion
no santa de su campana: en una version menos fuerte. el gobierno Sam-
per estuvo siempre dehilitado por elescendalo inicial y no tuvo 1acapaci-
dad politica para realizar el ajuste.
Revaluaci6n y cuenta corriente
El Crafico 3 rnuestra 1aevolution de 1a tasa de cambia real (rezagada ]
periodo) y la cuenta corriente. La tasa real comenzc a erosionarse en for-
ma paulatina desde el pico de ]99], alcanzando un nivel20 puntas me-
nor en 1998. Ella produjo un deterioro marcado enla cuenta corrtente, y
el mayor deficit externo de la region en ]998, cercano a16% del PIB.
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Fuente: Banco de la Republica y Departamento Nacional de Planead6n.
14 Vel gasto del gobiernocentral crecc desde25% a 30% del Ptasegcn calcutos al-
temauvos de PIaneaci6n Nacional (se trata de una definicion distinta a In ern-
pleada en las Grfificas 2A - 2C).
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Se consider6 iniclalmente la revaluadon como el resultado de eouilibrio
de las reformas rnodernizantes, del influjo de capitales intemacionales
atraidos par las mayores ganancias futuras [Edwards, 1998], y de las ex-
pectattvas desatadas par bonanzas petroleras actuales y futuras [Carde-
nas, 1996].15A diferencia de los demas estudios en el area, Zuleta y Arias
[1997J otorgan un papel central al cambio tecnico relativo en blenes tran-
sables y no transables. factor que segun los autores habria explicado cer-
ca de la mitad de la revaluacion real del pertodo 1990-1996.
Pero tambien parece haber jugado un papel determinante la utilizacion
de la tasa de cambia como nnclo cambiarin para bajar la inflaci6n durante
buena parte de los noventa, aun cuando exlste un amplio debate sabre la
influencia de Ia tasa de cambia nominal sabre la real, y sobre el periodo
en que este efecto se desvanece. Ocampo y Gomez [1997], Echavarria y
Gaviria [1992] y Otero [1997] encuentran un papel importante para la
tasa de cambio nominal, el cual se diluye en un pertodo que oscila entre 1
y 2 anOS.16Esta posicion coincide conla que encuentran a nivel interne-
donal Borensztein & De Gregorio [1999Jya nivel teorico Obstfeld & Ro-
goff [2000]. En la misma direcci6n,Jaramillo, Steiner y Salazar [1999, pp.
110, 130J afirman:
"La lasa de denalvncion 1I0millai parece depender de la naturaleza de to [unta del
Banco Central. En particular, ka sido durante la existencm de WI Banco Central
'iudependiente'aue la tosa de cambio se ha uti/izado actiuatnente pam bnjnr fa infla-
cion "... "EI Banco Central tmnbiiill cambia Sll posicion durante los aiios /lovCIIla. Por
prnnem vez ell decadas et Ballco sosnnc qrte la prcsertmcien de III lasa de cambio real
110colltimUlrfa siendo rill objetivo pn"mordilll de IIIpolftica. Desde eI prmto de vistn
del Banco, S!/ 11uevo estatllto, al co/ocar la estabilidad de precios COII/O Sll objelivo
principal. precluia Ull ma/lejo activo de la II/sa de CIImbio para preservar la tasa de
cambio real".
La Constitucian de 1991 ordena bajar la inflaci6n ailo tTas ano, y no que-
daban muchos instrumentos cuando simultaneamente credan el gasto,
los salarios reales y los terminos de intercambio (al menos hasta 1996),
con incrementos desmedidos en la oferta monetaria.17
Existe un relativoconsenso sobre el papel fundamental que juga el gasto
publico en la revaluacion de la tasa de cambio real, can diferencias mar-
cadas sobre su magnjtud. Para Cardenas [1997], par ejemplo, si el gasto
15 Zuleta y Arias [1997Jpresentan un buen balance de las diferentes posiciones, en
re1aci6n con el impacto relativo de los diferentesJul1dmnentales.
16 En una versi6n extrema, Herrera [1989]encuentra que las variaciones en la tasa
de cambio nominal tienen efectos pennanentes sobre la tasa de cambio real.
17 M2 creci6 a tasas cercanas (1140%entre 1990y 1994,Ya130%entre 1995y 1998. La
inflacion promedio para el periodo 1990-1998 fue 19,8%.
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publico se hubiese mantenido enlos nlveles de 1992, la tasa de cambia
real en ]998 habrta estado entre 11% y 2770por endma del nivel observa-
d,?! segun la definicion de tasa de cambia real uttltzada." De otra parte,
\QtetItras Calderon sugiere que 10 de los 24 puntas de apreciacion real,. ..
que tUVD lugar entre 1990 y 1996 se debieron al mayor gasto guberna-
mental, Carrasquilla y Arias [1997] y Arias y Zuleta [1997] encuentran
que el gasto s6lo expllca 3 puntas de los 24.19 La mayorfu de trabajos mi-
den el lmpacto del gasto, aun cuando el deficit fiscal tambien resulta sig-
nificativo en otros.>
Sa!arios
La expansion del sector publico, la revaluadon de la tasa de cambia, y la
dernanda por mane de obra calificada complementaria a la inversion en
capital fisicc (Secci6n IlLA) indujeron una explosi6n de salartos en Co-
lombia durante los noventa. Los salarios reales del sector publico y de los
empleados en la industria crecieron 50% y 4470 entre 1990 y 1998, respec-
tivamente: 105de los obreros industriales 13%; en la agricultura 7%; yel
minimo 470 (Craficos 4A y 4B).
Obviamente, el enorme incremento en los salarios del sector publico no
guarda relaci6n alguna can cambios en productividad 0 con el creci-
mien to del salario promedio de los demas sectores. De otra parte, la di-
vergencia en la evoluci6n de los salarios a los ernpleados y los obreros
industriales (proxy del premium a la calificacion de la mano de obra) se
encuentra en el centro del deterioro de Ia distribuci6n del ingreso en Co-
lombia durante los noventa.
Segun Cardenas & Bernal [20001,las dtferencias en educaci6n explican el
37% de dicho deterioro; y las carecterfsttcas ocupacionales e115%JI Otro
factorimportante esta relacionado can la alta complementarledad que Re-
mirez [2000Jy Chica [20001encuentran entre capital fisico y mana de obra
calificada, y el booll1 de la inversion que desat6la aperture (Secdon Ill.A),
18 Para una definicion de los diferenres indices utilizados pOl'et Banco de la Repu-
blicil vel' [Cirdenas, 1997].
19 Parll Cllrrasquilli1 y Arills [1997J el shock petrnlero de los nOvell!il explicarl1l5,3
puntos, y los fluiDsde capilill5,4 puntas. Calder6n es mucho !lU1S cOllservador, y
considera que los nujos de capitlll solo expliclln una revilluacion de 'j punta.
20 Edwards ['1989], Echllvllrrfll y Cilvirill [1992J, Otero [1997J.
2"1 La edad eI8%; eI sexo e13,5%; lililctividlld econ6mica 1"13,5%;y la regi6n eI2%.
Talllbil~n [Londoilo, 199DJ enfiltizil la imporlimcia de la educacion en las trilllS-
formaciones filvarllbles que luvieron lugarenla dislribuci6n del ingreso durante
los selenlil.
COLOMBIA EN LA DECADA DE LOS NOVENTA 71
Crance 4A













"tncluye otros costos no salanales como primes, bonificadones, auxllios de trans.
porte y alimentacidn y gastos de representacion No induye a los maestros; tampoco
incluye cesantias ni eJ costa de conuutos ocasionates.
Fuente; Dane y Contralorta General de Iii Republica; calculus de Fedesarrollo; De.
flactor: rrc.
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Cardenas [2000J encuentra que un punto adicional en 1arelaci6n inver-
sion - rrB detertora el coeficlente Gini en 0,21 puntas porcentuales.c
Se trato. edemas, de una experiencia atfplca en la regi6n. Asi, mientras la
remuneracion media real cay613,6% y 11,0% en Mexico en 1995 y 1996,Y
13,4% y23,3% en Venezuela, creci61,2% y 1,5% en Colombia (s6lo Brasil
y Chile presentan incrementos salariales importantes en esos dos aries).
Segun cifras del Banco Mundial, la participaci6n de los salariosen el gas~
to cay6 en America Latina desde 26% en ] 992 hasta 19,5% en 1995, mien-
tras que en Colombia se elevo en el mismo perfodo de 14% a 18%.23
Por supuesto. la evoluci6n de los salarios tambien refleja la existencia de
un mercado laboral poco competitive, responsable parcial del alto de-
sempleo actual que vive el pais. Los salarios reales crecieron 4,5% duran-
te la terrible recesion 1999, a pesar de que la tasa de desempleo es la
mayor de America Latina (20%).2~Segun Marquez (1999) Colombia,
Ecuador y Bolivia tienen las legtslaciones laborales mas rigidas en la re-
gion cuando se consideran algunas variables como las posibilidades de
despido al ana y a los 10 anos y los altos Impuestos a la nomina. Ademas,
la posibilidad de un desernpleado de reingresar al mercado laboral en el
corto y mediano plaza es sustandalmente menor en Colombia y Argen-
tina que en los demas pafses de la region.
lUna economia mas abierta?
zEs mas abierta la economia colombiana hoy que a comienzos de 1adeca-
da? La respuesta suele ser afirmativa, dada la reducoon de aranceles y
para-aranceles descrita en la Seccion II.A, pero no es evidente sl se consi-
dera el posible impacto simultaneo de la abrupta revaluacion real y de
los mayores salaries sobre la competitividad del sector transable en Co-
lombia. EI Crafico SA com para la apertura en bienee y servicios en Colom-
bia como proportion del PIB con otros paises 0 grupos de pafses entre
1970 y 1997 (Panel A), considera la apertura en bienes (B),y separa Ia evo-
lucien de las exportaciones e importaciones (Panel C).
22 Segun el cuter, la desigualdad se eleva en Colombia con la inversi6n privada, el
gasto publico, las cxportaciones, los flujos de capital, y la sobrevaluaci6n de la
tesa de cambro. Tambien crece con el desempleo y la inflaci6n. La rombinariou
reciente de ba]o creclmienro, desempleo y rase de cambio sobrevaluada ha afec-
tado muy negativamente la distribuciOn.
23 Cayo en Colombia en 1995y 1996, sin embargo, aun cuando no existen las esta-
dfsticas recienles para America Latina con el fin de comparar.
24 En contraste, durante la crisis asiatica cayeron 41% y ]0% en Tailandia y Corea,
con tasas de desempleo inferiores a15% y aI8%, respectivamente [Banco Mun-
dial, Global Economic Prospects, 2000J.
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Fuente: Fraser Institu te, Economic Freedom 2000 y ctilculos de Fedesarrollo, promedio
antmetico en cada region; ver los parses inclu.dos en cada region en et texto.
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Fuente: Banco Mundial; comercto: importaciones + exportacrones: PIB en btenes: se
exduye el valor agregado en servicios.
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La economfa colombiana continua stendo sumamente cerrada y, a dife-
rencia de atras expertencias regtstradas en el Crafico, no es mas abierta
hoy que hace 30 alios. La reladon actual entre comercio y producci6n
(cercana a 37%) es la mitad que en Asia, sustancialmente menor que en
Europa.Pe induso menor al promedto de America Latina. Solo en los Es-
tados Unidos, y por razones obvias.w es menor la importancia del comer-
cio frente al rIB. Las tendendas para los noventa son diversas: ha
crecido fuertemente en Asia, y un poco en Estados Unidos y Europa; se
ha mantenido relativamente estable en Colombia y en America Latina.
Los resultados anteriores son ccnsistentes con la alta expansion que en-
cuentran Painboim & Rodriguez [2000] en el sector de servicios e infraes-
tructura durante los noventa, y con la alta expansion del ernpleo en el
sector de no transebles. con conrraccion relattva en el ernpleo generado en
2S Incluye Francia, Alemnnia, lmfia, Luxemburgo, Holanda, Ncruega. Espana,
Suecia, Sulza, Reino Untdo.
26 Explicable cuando se considera el tnmauo reiauvo de la economla de los Estados
Unldos, '!O7veces la economto rolombiana, y mils de 7 veces el rIB europeo. La
producoon agregada de 105Estados Unldos se ecerca a 1/3 parte del rm mun-
dial. La producdcn de Ia ciudad de Nueva York es 8 veces la de Colombia; 111de




[as transables. El empleo total en un sector trad~onalmente considera-
do transable como (a industria no crecio apartir de 1994 [Ramirez,20aO].
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La relaci6n comercio/produccton en bicl1cs se mantuvo relativamente es-
table entre 1980 y 1988, perc si crecic en los enos posteriores, hasta alcan-
zar un nivel cercano a 53% en 1998.Nuevamente. el cambia fue mayor en
America Latina, con un nive! que hoy supera en 20 puntas a Colombia.
Como resultado de la fuerte revaluaci6n cambia ria durante el perfodo,
se observa en el Panel C que la apertura se dio fundamentalmente vfa
importaciones, alga ya observado a1 describir el deterioro de la cuenta
corriente en el pertodo. Mientras las importaciones pasaron de repre-
sen tar 15,8% del PIB en 1990 a cerca de 20% en 1996-1998, el peso de las
exportaciones descendtd marcadamente en el pertodo.v Por su puesto.
este sesgo "hacia dentro" en la apertura colombiana hizo aun mas renta-
ble Irnportar bienes de capital e invertin y empeor61a distribucion del
lngreso.
En la misma direccicn, siguiendo la descomposicion sugerida por Che-
nery (1960), Echavarria & Guerrero (1999) encuentran que el crecimien-
to industrial promedio de 3,6% entre 1990 y 1997 dependi6 de Ia
demanda dornestica (5,7%), las exportaciones (1,3%), y la desustitucion
de importadones (-3,5%) El impacto negative de este ultimo factor fue
aun mayor entre 1990 y 1994 (5,1%), y pnncipalmente en bienes de capi-
tal (-9,370).:l8
Una economla mas abierta es aqueUa donde se expand en los sectores
transables y se contraen (relativamente) los no transables. pero 10contra-
rio sucedlc en Colombia durante el perfodo. Segun las cifras del Cuadra
11a partlcipacion de un sector no transable como los serviciosw crecic 15
puntos entre 1990 y 1997, mientras que la industria, el sector Call mayor
relaci6n entre comercio externc y produccion, retrocedio 7 puntas.
27 Lasexportilcionl's no trildieionilles crecieron ilpeSilrde lil revilluilciol1,inducidas
en parte por el mayor nivel de productividad y cambio tecnico que genera lil
aperhna. Ver [Echavilrriil, 1999il1.
2-8 Ver tilmbien Chien [2000J.
29 En el sector "servicios" se incluyeron los siguientes sub-sectares: eleclricidad,
gas Yilgua; construccion; COl11ercio,resliluranles y hoteles; transporte, aimace-
nailliento y colllunicaciolles; establecilllientos finilncieros y seguros; servicios
comunales, sociales y personales. De elias, el unico con algunas IIilnsacoones in-
ternilcionales de peso es el de "trans porte, illmacenamiento y cOlllunicaciones",
can L1narelacion entre las exportilciones y el valor 'lgregado del sector que oscila
entre 10%y 20%;Yuna relilci6n importaciones - valor agregado de un peso simi-
lar. El peso de dicho sector es sin embargo relativ'lmente bajo dentro del total
servicios.
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Tambien retrocedi6 8 puntas la agricultura, transable en eJ lado de las ex-
portaciones La minerfa mostro una perdida relativa de 1 punto del PIB,
perc su comportamiento dependi6 mas de los hallazgos y reservas en
petr61eo y carbon que de la aperture.
INVERSION EN CAPITAL FiSICO, EN EOUCACION
Y SALVO, Y EN ACTIVOS
Inversion, flujos de capital y cambia tecnlcc
La Uberalizaci6n comercial y las reformas introducidas a comienzos de
los noventa tuvieron un Impacto marcado sobre la inversion domesfica
y sobre los flujos de capital, cumpliendose tambien en Colombia un he-
cho estilizado robusto en los procesos de apertura. AsL para una amplia
muestra de pafses Levine & Renelt [19931encuentran que ninguna de las
siete variables proxys de aperture explican significativamente el creci-
miento economico de los parses, pero 5 de ellas sf explican la inversion (y
esta ultima el crecimiento). De heche, entre las multiples variables utili-
zadas par los au tares, 5610 aquellas relacionadas can la apertura (y el rui-
mero de gal pes y revoludones) resultan asociadas can 1a inversion en
CUADROl
EXPANSION SECTORIAL Y APERTURA COMERCIAL DURANTE
LOS NOVENTA
pnrticipacion en cl PIB Apertura ccmercml
variacion IX<
1990 1995 19'7 1990-1997 (XNAh~ (MNAj•.l MNA}>,
Agncuttura.
caza. sjlviculluru
13,8y pesca 21,8 14,6 .a 31,8 7,6 39,4
Explctacicn de 3' 4,0 ·1 91,7 1.5 933minas y cameras 4,6
Industria
15,1 14.1 ·7 31,7 149,4manufacturera 21,4 117,6
52,0 64,2 66,7 IS 1,7 2,1 3,8Scrvicios
, , M'"l''>(}rlaciones; VA: valor agr"gado; Servicios: ele"lrkid,d, gas Y 'gila; ronstrucciun:X: e~nor\aoones. . I r- I I - . . . .r- t.oreles: unnspor C, a »tacenanocnto Y COfllurucaoones' e>lableanuenlo:scol1lerdo reslauranleS Y 1, . I '
_ ' ,- ~osC0I111lllaJes, SOCl' es Y personales,finanacros ~guros, ~[Vl(, .' uu
: d' ldcrado para ser'>~CjOS.ll l.:lndoCOlll0l'C>nderadorel pesodecada subseclor en
Mi'IOdolog,"' pro111e 10pOl
el PlB en 1995,
Fuente: Cuenl,s Nadon,les,
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forma robusta. Baldwin & Seghezza [1996pOencuentran resuHadoscoin-
cidentes: 1amenor protecci6n arancelaria y para-arancelaria estimula la
inversion, can resultados relativamente robustos para dlferentes indices
de protecci6n. Ellos tratan, adem as, de modelar este resultado, bajo el
supuesto de que la mayorfa del comercio es intraindustrlal, y que tanto
los bienes exportables como importables son relativarnente intensives
en capital con res pee to a los no transables.
EICraflco 6 com para la evoluci6n de la inversion domestica (Panel A) y
extranjera (Panel B) en Colombia y en America Latina. La apertura tuvo
un fuerte impacto sabre la inversion domestica, mucho mas pronuncia-
do que en America Latina, can ruveles que pasaron de 17,5% del PIB en
1991 a 25,8%, en 1995, e! mayor nivel en 25 anOS;31 edemas. la inversion
fue mucho mas vola til. Se muestra en otros trabajos que la expansion rue
relativarnente generalizada a diferentes sub-sectores [Chica. 2000]. Para
el perfodo de la gran expansion, 1990 1995, Cardenas y Olivera [1995J
muestran que Ia inversion privada crecio a una tasa anual (20,4%) muy
superior a la inversion publica, y la inversion en maquinaria y equipo
(16,5%) mucho mas rapldo que aquella en construcci6n y vivienda (7%).
cRAFTeD 6A














30 Ver tamblen Baldwin[1996]y Baldwin[1995].
31 Los picos antenores habian sido 23,0% en 1974 y 22,6% en 1981.
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La inversion extranjera prcsenta caractertsttcas simi lares ala domestica.
con alto creclmtento y volatilidad: paso de representar s6lo el 0,9% del
PIB en 1991 a 5,2% en el ano pice "1997;cayo en 1998 (no en America Lati-
na) a niveles similares a los del conttnente. Fue tambien 1ll,ISdinamlca y
vola til que en el11111ndo. donde paso de representar menos dell % del
PIB ,,2,8';;1 en 1999, manteniendose relativamente cor-stante en los anos
postertores.
varies factores jugaron un papel irnportante en el boom de la inversion
domestica. En el sector de transables fue central el esfuerzc de moderni-
zacion de las finnas para responder a Ia competencia generada par la
aperture, pero tambien incidieron 13 revaluacion (via su efecto sobre el
precio de los bienes d e enpi tnt imported os], la expansion de la llquidez y
la baja de tasas de in teres que se observe d u ran te la pri mera pa rte de los
novente [Chlca. 2000; Cardenas y Olivera, 19951.
La busqueda de cornpetinvidad que ind ujo la apertura aparece en forma
nitid a en 18encuesta realizada desde :1993 par Fcdesflfrollo. Entre 22% y
42% (dependiendo del al10) de I<lscasi400 empresas encuestadas renov6
equipos como estrategia central para enfrentar la mayorcompetencia in-
ternacional que trajo la apertura comercial, y entre 21 % y28% aument6
su escala de produccion. Ademas de ampliarse y camprar nuevos equi-
pas, las firmas inllovaron y mejoraron tecllologia. Asi, entre 37% y 60%
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adoptaron nuevas tecnologfas productivas, y entre el 30% y el 47%
adoptaron mejores sistemas de control de calidad. Innovaci6n y compra
de equtpo son variables dificiles de separar.
EI boom de la inversion en servicios explica mas de125% de la expansion
total de la inversion en el pais [Chiea,2000], y fue deterrntnado por las re-
formes a la legislacion y par la expansion del sector. La importancia de la
nueva legtslacion es destacada en Fainboim & Rodriguez [2000], quienes
muestran que la dinemice en los noventa provino del sector prtvedo (del
sector publico en decades pasadas) can un papel clave para la inversi6n
extranjera. EI boom se presento prtnctpalmente entre ]994 y 1997, Ycon
mas fuerza en relecomuntcaciones. gas y puertos. S1." trat6 de nuevas in-
versiones en 1<1mayorfa de sectores, excepto en energfa donde predomi-
n61a recompra de 1."mpresas.
La inversi6n tuvo Linlmpactc tmportante directo sobre la productividad
1."indirecto sobre Ia distribuci6n del ingreso. Asi, Painboim & Rodriguez
(2000) senalan que los camblos en productividad e infraestructura fue-
ron aunrnas marcados que en buena parte de los paises de America Lan-
na, y Echavarria (I999a) encuentra cambios en tendencia en productividad
inducidos par la aperture eccnomica.
Descentralizaci6n e inversion en capital humane
Descent rnlizncion
En 1."1contexte de America Latina, Colombia ha avanzado sustancial-
mente en materia de descentralizacion. Segun el Banco Interamericano
de Desarrollo (1997) el pafs ocupa 1."1tercer lugar en 101region en ese cam-
po, despues de dos paises federales como Argentina y Brasil. Mientras
en 1995 se transferia a los gobiernos sub-nacionaJes el ]5% del ingreso
publico totnl en America Latina y 35% en los paises de la OECD, en Co-
lombia se transferia el 39% ever Ech<lvarrin, 1'1. 111. 2000a).32
Con la Ley 60 de 1993 se consolid6 1."1proceso de descentratizuci6n de las
finanzns intergubernamentales, determinando la participaci6n de lOIS
entidades territoriales en los recursos de la naci6n para la prestaci6n de
servicios, principalmente educaci6n y salud. Posteriormente,la Ley Ge-
neral de Educaci6n (Ley 115 de 1994) inaugur6 el programa de reforma
32 La ,1ctividad econ(Jmica l~lmbit!1l se ellcuenlra a1tillllente divlOrsificada. Asi,
[Montenegro, 19961 obtienlO coeficienles Gini paril 1aconcenlration de la pobln-
cion en 19 ciudildes de AmericJ LatinJ. El coeficiente de 0,42 parJ Colombia es 1."1
mjs desconcentrado, seguido por Brnsil (0,49), Venezuela (0,54). l3ulivia (0,56) y
ECllildor (0.57). Los parses mils concenlrados regionalmenl~' son Chile, Uruguay,
Gualemaln y Parilguay.
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educative, esupulando nuevas Iormas de participacion de los maestros,
del Gobierno y de 1'1comunidad educative. Tanto departamentos como
muutctptos deben ahora garantizar In provision minima del servicio
educative.
Los porcentajes que la Constitucion de -1991ordena rransfenr alcanzan
un maximo en el arlo 2003. EI 24,5% de los mgresos nacionales debe ir a
los departarnentos, y e! 22% a los rnuniciptos, con recursos asignados
COil formulas complejas que ternan en consideraclon el ingreso per cepl-
ta, el porcentaje de habitanles pobres. y [35 necesldades baslcas insatlsfe-
chas. entre otras.
El Crafico 7 presenta la evoluci6n del gasto publico total. central y local,
como proporci6n del PIB, en e! periodo '1973-1997. El gasto local crecto
desde conuenzos de los ochenta. pem aun 111015 desde 1990,y hoy repre-
senta cerca de la mitad del gasto del gobierno central. Se observa, adicio-
nalmente. que la expansion de las transferencias (y gasto) a las regiones no
se vi6 acompariada par un recorte en gestos del gabierno central y, par el
contrario, estes se incrementaron 10 puntcs del PIB entre 1993 y 1997.
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Fuente: 1973-1996 DNP-Mision Social, con base en DANE F-4UO:'1996-[997: calcutos
Misi6n Social con bilS\;, l'n ejecucioncs presllplH:slales CCR. 55: Segmo Soci<lL
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!nversion ell cnpitnllnmumo
Una parte del "cor-sumo" gubemamental se destine a educaclon y sa-
lud, por 10 que pod ria mas bien constderarse inversion en capital hurna-
no. De heche, el gasto social, como proporcion del PIB, practicamente
doblaba en 1996-1997 los niveles de 1990-1991, y superaba en 3 puntos
del PIB al polis promedio en America Latina (Crafico 8). Colombia gasta
mas en educacion (4,4% del PIB vs. 3,8%), en salud (3,7% vs. 3,2%), y
ternblen en segurtdad social (5,4% vs. 5,3%).
CRAFICO 8
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Fuente: Cepal, Equidad, Desarrollo y Ciudadnnfa, nbril, 2000, Cuadro 7. 1,p. 1 74.
La Constitucton de 199] ordena que el60% y el20% de las transferendas a
los departamentos sean destinadas a educacion y salud, respectivamente:
30% y25% en el case de las transferencias a los municipios. Por ello. los gas-
tos locales en educadon y salud se eleva ron sustancialmente durante los
noventa (en forma muyirregularen el casode la educacion: (Crafico s). Per-
manece 1<1uusma inquietud, sin embargo: Zpor que gasta el gobierno cen-
tral en educacion y salud cuando la Constituci6n del 91 ordenaba
descentralizar su prestaci6n? Este se mantuvo relativamente estancado en
el periodo 1973-1991, pero se rnultiplicc par 3 entre 1991 y 1997.
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Fuente: \973-19% DNP-MisiiJn Social. COilbast' en DANE r-400: 19%-1997: calculos
Mision Social COil base en ejecuciones prcsupuestnles CGR,
III/pacta
No es concluyente aun 1<1evidencia sobre e! tmpacto del gasto en capital
social, aun cuando los resultados de la Secci6n ItA sugerirfan en forma
preliruinar que un porcenteje irnportante se "desperdtcio" en mayores
salaries.
En sa/lid 101cobertura se ha lncrementado en forma ruarcada, desde el
28% de la poblacion en 1992, a 53% en 1997"J la sausfaccion de los usua-
rios ha crecido, y existe hoy mayor competencia entre los hospitales para
obtener recursos (se ha elevado 101proporci6n de ventas de servicios
como proporci6n de sus ingresos). No obstante, poco se ha hecho en ma-
teria de focalizaci6n del gasto. y es baja la eficiencia en los hospitales pu-
bllcos. Persisten los problemas relacionados con 101iliquidez de los
hospltales, un alto nivel de evasion, y baja calidad en la informacion. Por
supuesto. exisren dudas sabre la rentabilidad social del enorme gasto.
33 AlJIl cuando ello dependio en mayur medida de las modificarioncs al regimen
de salud de la Ley lOUde 1993, 'llie en esencia convierte ('I sistema de subsidies a
la oterta en subsidios a 1<1demauda. Ver Pedesarrollo [1998], Debates de Coyun-
tura Social, "Como Reorientar el Sector Salud: Retosy Desaflos para los Proxi-
mos 4 Mias", Noviembre.
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La situacion parece ser menos satisfactorla en educncicn Para comenzar,
el gasto publico en educaclon se quintuplicc en tenutnos reales entre
1973 y 1996, mientras la poblacion en edad escolar (5 a 25 alios) creci6
s6Jo 30%. Ademas, el gasto que mas credo fue el de admtnistracton. des-
de 0,2% del PIB en 1980 a 0,83% en 1996.:l.1Colombia aparece como uno
de los patses can peor rendimiento en el examen TIMSS (con Sud-Africa
y Kuwait) realizado a 5500 alumnos en primaria y secundarta, en cien-
cias y matematlcas.v De otra parte, los resultados del examen dellCFES
realizados a unos 382 mil estudiantes en 1998 antes del ingreso del alum-
no a la unlversidad en 8 pruebas comunes" tambien arrojan informa-
cion preocupante, pues el diferencial entre los resultados del sector
privado y publico se han ampliado paulatinamente (Alesina,el. al. 2000).
Se ha encontrado. adernas, que el gasto publico en educacion y salud per-
mitio una mejorta notoria en la distribucion del ingreso en Colombia du-
rante los noventa. Asi, Cardenas l2000j encuentra que estes permitieron
un cambia en el coeftclente Gini desde 0,50 haste 0,47, 10 que significa una
dlsminucion de aproxlmadamente 7% enla concentracton del ingreso.
"Inversion" en tierras y activos. Burbujas especulativas
La oferta monetaria (N12)crecio a una tasa anual superior a 40% entre 1992 y
1994, Y 30% entre 1995 y 1997, mucho mayor a la Inflaclon prornedto de
20%. £1credito bancario crecio aun mas, y en (el ptco de) diciembre de 1993
crecio 70% en 12meses. Los agentes privados principalmente, y publicos, se
endeudaron a una veloddad inusitada, en buena parte para "inverfir" en la
compra de tierra, vivienda y acetones en las balsas locales. EI precio real de
la vlvlenda en Bogota creci610% por alia entre 1989y 1994,Yel precio ab-
solutode lasacciones se multiplico por8entre junio de 1991y juniode 1994.
La destorcida en el precio de la tierra comenz6 en 1995y no ha terminado
aun, con un precio que alcanz6 en 1999el bajo nivel de 1989. La de las ac-
ciones en las bolsas locales comenz6 dos 3110S despues, con una caida de
40% (Bogota) y 53% (MedellIn) entre octubre de 1997y 1999,37comparable
34 En1992llega a ser cerca del30% del gasto efecillildo y de ahf en ildelante, dismi-
nuye su peso relativo hasla casi un 15% pmCl101ultimo M10.El gasto de secunda-
ria, lOS el que Illenos crece de los tres niveles, pew CIpClrlirde '1992,se duplica. Ver
[Direcci6n Naciol1nl de Planeaci6n, 1999].
35 Los mejmes resultados los obtuvo, en Stl orden, Singapur, Corea y Jap6n. Nin-
gUll otro pills latinoilllleriCilno pilrticip6.
36 En biologfa, quimicil, fisicil,socinles, ilptitlld verbill, espnrlol y literatura, aptitud
matematim y conocimientos matematicos.
37 Lil Bolsa de Medellin hene mayor lillllilflO,y flle IIIque recogi6 practicamente
lodn 1J inversi6n de los fondos extranjeros de porhlfolio.
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a 101 catda registrada en Corea (50%), Malasta (46%) e Indonesia (40%) en-
Ire junio de 1997 y agosto de 1998,311
No es clara la reladon entre la destorctda en el precio de activos y la eVQ-
lucian del narcotrafico. La catda en el precio de la tierra coruienza en
1995,y tiene mas fuerza en Cali [Echavarria, ct. 0/. 2000bjjusto cuando in-
gresan a prision los capos del Cnrte! de COfl, pero los estudios disponibles
descrtben un patron de ingresos que no es enterarnente compatible can
los ttempos de nuestra historia. Rocha [19991, pOT ejemplo. estima que
los ingresos del narcotrafico alcanzaron un maximo de 6% del prs en
1990, con una clara tendencia decreciente a partir de 1992, llegando a
2,3% en 1998. El pice fue en 1985, como porcenta]e de las exportaciones
totates (52%), con una tendencia dectinante desde 1992, hasta represen-
tar e120,3% de las exportaclones en 19981Steiner & Corchuelo, 1999J.39
Es mas sene, quiza, afirmar que la burbuja y su destorcide se habrian
producido de todas formes, a! operaI' los narcotraflcantes can la rrdsrna
logica de los demas agentes privados. basando su decisi6n en el diferen-
cial entre las rentabilidad espereda dentro y fuera del pais [Correa, 19921.
LAS REFORMAS Y SU IMPACTO
cCuan profundas?
Ademas de [a Jiberalizaci6n comercial de 1990-91 descrita en la Secci6n II,
se implement6 un paquete relativamente comprensivo de reformas en
el campo laboral (1990), en el regimen de inversion extranjera (1991), en
el frente financiero y cambia rio (1991), en el sistema pensional y de salud
(1993), y en el area de privatizaciones y concesiones (1991, 1994). Se otor-
g6 mayor independencia al Banco Central (1991-1992), can nuevas re-
formas tribu tarias (1990, 1992, :1995)en media del marcado proceso de
descentralizaci6n fiscal descrito en Ill.B.40
Sin embargo, las reformas fueroll poco profundas, una conclusi6n comun a
Lora & Barrera [19971y al estudio anual conducido pOl' el/nstitllto Fraser so-
bre Iibertnd ecol16micn en diferentes paIses. Ambos estudios tratan reahnente
de evaluar las condiciones en que opera e] sector privado. El primero de
ellos esta mas focalizado hacia las reformas sugeridas en el Consel1so de
38 VerGoldstein [1998J. Lil caida flle de34% en Hong Kong; 29% en Singapur; 27%
en Tililandiili 21% en Filipinasi y de 9% en Taiw.-in.
39 Segun Rocha [1999], los ingresos ililuaies netos del narcotnifico fueron US$2.229
miUunes en promcdio entre 1982 y 1998; [Steiner, 1997J estimil que ilscendieron a
unus US$2.535 millOllcs entre 1980 y 1995.
40 [Rillllirez,2000J.
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Washington, mientras que el segundo se encuentre cercano a plantea-
mientos de autores C01110 Milton Friedman. Ambos estudios encuentran
que el fndice propuesto en cada caso se encuentra cercanamente correla-
cionado con el crecimiento economlco y con mayores niveles de nquezn
nacional.
El indice de profundidad de las reformas sugerido par Lora y Barrera re-
sulta menor en el pais en 1995 que el promedio de America Latina (y ma-
yor en 1985, por 10que los autores constderan a Colombia unrefonnarlor
gradunl). EI pais apa rece 7° en tre 26 palses para el dlferencial en tre la tasa
de cambia "negra" y oficial (menor fnl1k1l'lg corresponde a mayor liberali-
zaci6n), 9°en tasas rnaximas de tributacion marginal, 16°en esfuerzos de
privatizadon. y 17°en flexibilizacionlaboral." Colombia se encuentra es-
pecialrnente atrasado, entonces, en estas dos ultimas areas. EI indice de
rigidez laboral. par ejemplo, se encuentra entre los mas altos de America
Latina, con Bolivia, Honduras y Ecuador. Nuestro mercado laboral es in-
c1uso menos flexible que el de Espana 0 Creoe. los des patses europeos
que muestran mercados laborales mas rtgtdos.
En su actualizaci6n redente del trabajo, Lora sugtere que Colombia ha
retrocedido frente a 1995 en varies frentes, y ha pesado, par ejemplo, del
puesto 9° en tasas de tributOlci6n al puesto 'LT. El manto de las privatiza-
eiones hOIcretida entre 1995 y 1999 (como porcenlaje del riB) pero mu-
eho menos que en la mayoria de paises de la region.
Sabra clecir que las reformas pagan, L1naconclusion comlln a Lora y Ba-
rrera [1997], a E<lsterly, ct. fit. [1997J Y a Fernandez-Arias & Montiel
[1998].41Las reformas habrfan elevCldo la tasa de crecimienta de America
Latina entre 1,5 y 2 puntas adicionales por ailo, seglln los hes trabajos,
con maximo impaeto en Perll (entre 5 y 6,5 puntas) y Argentina (entre 4 y
6 puntas). En otras palabras, si Perll ereda a13% por arlO antes de las re-
formi1s, y con ella dablaba su inh'T€sa per capitil cada 47 all05, crecera
ahara a18% y doblara su ingreso per capita cad a 12 a110s.
El Tllsfitufo Fmser (1999, 2000) construye un indiGldor de "Libertad eco-
nomica" en 123 paises para el perfodo 1970-1978, can base en 7 grupos de
4l Con altus coslos de de5pido p~ra l:'Ill"ilbil)ildorcon 1 ai'1ode antigLledild. pero
mucho tll.1S altos i1llllpara el despido de U1\ trabajndor can 10 illi05. De hecho,
Colombiil ilparece COIllO eI pilis elonde son mayore:; los COSlos de despido de cli-
cho Irilbajildoren 10(1.,la region, En cllantoill~ tasa de impuesto i1.1illl6mina Co-
lombia OClIpil e1 puesto 22.
42 Ver laillbiellWorld13ilnk, Worlr/Developllleni Report. 2000/200'1,Gr.,Fico4.2,p.64,
86 CUI\DERNOS DE ECONOMi ..\].\
va rlables pa ra varias sub-ca tegorfas en cada gru pO:43 tamano de 1gooier-
no; estructura de 101eccnornia y usa de los mercados: polttica monetana
y establltdad de precios: Iibertad para u tilizar d ivisa 5 ex tranjeras; estruc-
tura legal y derechos de propiedad: aperture y comercio internacional: y
libertad en los mercados financieros.
La calificaci6n para cada variable oscila entre "Iy 10, con puntajes altos
para mayor libertad economica. Se encuentra que elIndice para et mun-
do descendio entre 1970 (6,3) y 1985 (5,4), y crecio paula tina mente desde
ese entonces, haste 6,6 en 1997. En otras palabras, segun ese indicador 1"1
mundo se movie hacia mayor libertad economica desde 1985. En los CU3-
tro prtmeros lugares del mnklllg mundtal "pareeen en 1997 Hong Kong,
Singapur, Nueva Zelandia y Estados Unidos, pera tambicn hay varies
paises de America Latina.
EICrafico 10 muestra 101 evolucion del Indice para Colombia en el perio-
do 1975-1997. En ellado de recho apa rece Ia cnlifiCllClrJJJ premed io, y en el
Izquierdo el rtIllkins entre 123 pafses. La calificacion promedio del pals
mejoroligerarnente entre 1975-1980 y 1985-1990, ascendi6 en 1995 a su
"mejor" Ilivel (6,4 sabre 10), y deseendi6 liger<:lmente en 1997. No obs-
tante, hemos perdido mueho terreno en materia de rnllklllg, pues el
mundo i1VClnZamuy nipido ell sus reformas y no basta Call permanecer
estable en los puntajes; en partieLllat; Colombia perdi6 31 posieiones en-
tre 1995 y -1997.
ElGr.'ifico 11 trae elnlllkl11grelativo para los pElisesde America Latina y el
Caribe en 1996 y 1997 (en los estudios publicados en -1999 y 2000), orde-
nados segUll los resultados de 1997. Entre los primeros 20 pafses del
mllndo se encllentran, en Sll orden, Argentinu, Panam.'i, Perll, Costa
Rica, Bolivia y Chile; y en 1997 Argentina, EI Salvi1dor, Panama y Chile.
Ell ambos allOS apareee Colombia en el ltltimo lugar, detras incluso de
.t3 Can l~s siguientes ;;Ub-c(llegori~s: I T~I11J1-10dd Gobierno: il) COnStl1ll0 gllb!"r-
nmnentaVconSlll1l(l lotal; b) Tr,1I1sferenciils y slibsidios/PlJ3; II. EsLrllctllril de lil
ECUIl()Jllf,lY lISO de los Mercado;;: a) Illversi{m P{lblica!P1I3; h) Controles de Pre-
dos; c) Tasa maxilll,l de impliesio ,1 lill"l;l1lil; el) RecJu \aTl'lien 10; II!. PolHica Mone-
tMia y Estilbilidad de Precios: n) Crccimiento ililtlill de 1,1 oferta IllDnelnriil; b)
Variilhili(hd ell" lil inrJaci6n; c) Tasi! de il1flilci6n; IV, Liberlad para LlS<n mOl1eda
extTnllier~ il) Propiedad de las clivisilS eXlmnier~s; h) Premium enlre Ia lasa de
(~mbio "Ill;'gra" y oficinl; V. Eslrllcl\lr~ legal y derechos de propied"d' ,,) Dert:"
choil Iii propiedncl privada; b) ViabilidJcl de loscontr,llos; c) Imperio de laley; VI.
Comercio Intefllilcional: ill ImpUt;Slos ill cOl1\ercio inlcfllilciol1<ll: b) Protecci6n
no arnncelaria y talllaiio del seclor exlerno; VII. Libl'rt"cl pilra oper<lr en los Iller~
Gldos fin,mderos: ill Propieclad de los bilncos; b) Cubrimienlodel credilo; c) Au-
senciil ell; t<lsas de intNC'S neh'<l tiV<lS; d) Tlil ns~cciones de mpitnl con ciudilclilllOS
CXlral1jeros.
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GRAFICO 10
fNDICE DE L1BERTAD ECONOMICA
Calificaci6n y rrmkillg para Colombia en 1975-1997
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Crafico 1"1
lNDICE DE L1BERTAD ECON6MlCA EN 1996 y 1997
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Nicarngue, Venezuela y Brasil. Colombia es hoy el pais de la region can
menos espacio p<1raque el sector pnvado opere y lidere el crecimiento
sconomico. Este es nuestro gran rnodelo "necliberal".
Para grandes grupos de variables Colombia redbe los rnenores puntajes
en csl met lim legal y dLTCclIOsdc prDpicdnd (gru po V, cal i ficacion de 3,5), y en
fiber/nd pllm user diuisas cxlmJljcms (bTTUpo IV, 3, 6).1.1El Crafico 12conside-
re todas aquellas va riables desagregad as can caf ficacion in ferial' a 7: 0,']
pma la libertad de usar monedos extranjeras, y para dos sub-variables re-
lacionadas con la estructura legal: el imperio de fa Icy, 0,1; y la vinbilidad de
fos contmtce, 3,1. Tambien ilp<lreCen Call puntaje menor a 7 el tamano de
las elllpresns & llbemfllllclllnlcs, las tr(Ulsfcrcllcins y slibsidios, y las InSfiS /llthi-
lIIas de illlpul'slos. EI pais recibe calificacion baja en illflacion y ell con! 1'01de
preace.
z.Que paso? cf'or que se quedaron buena parte de las reformas a mitad
del camino? SOil varies las hlpotesis posibles: en primer lugar, 110 se supo
con veneer al pOlis sabre la bOlldad de bs reformas, y mostrar como aque-
llos pi:1ises refonnisti:1s crecfan mas.
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44 ~olol11bja ~slIno de lo~ p~fses que ljder~ los controles til: capilal en 1iI regi6n, con-
jllillaillenle con CI,ilc.
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Segundo, reformas como 121 epertura economica fueron acompanadas
par un manejo macroeconomtco (partlcularmente fiscal y cambia rio) in-
converuente, pOl' 10 que no ganaron siquiera eJ apoyo definltlvo de los
grllpos exportadores. La aperture economica con gasto explosive y reva-
luaci6n puede ser peerque la no aperture. Finalmente. es desafortunado
que el Gobierno de Sam per C!994-1998) no creyese en el tipo de reformas
sugeridas en el (ol1Sel1S0 de Wnshingtollj por 10 que jamas trato de defen-
der y profundizar el nuevo modele.
El debilitamiendo del sector privado
Las reformas economicas del periodo 1990-1994 abrieron un espacio re-
lativo al sector privado. perc este se perdi6 en los anos posteriores. Co-
lombia ascendio 7 posiciones entre 1990 y 1995 Perc descendi6 31
posiciones en el milking mundial entre 1995 y 1997 segun las cifras anali-
zedas en la seccion anterior.
Existen otros indicadcres sobre la perdida de posicion relative del sector
privado en Colombia. El Crafico 13 muestrala evoluci6n del PIB total y
"privado?" entre 1990 y 1999. Mantuvo su crecimiento hist6rico en
1990-1995, cercano a14,5% a pesar del mal ano 1992,~bPerc comenzola
destorcida desde 1996: el PIB privado no credo en ese alia, y e12,1 % 211-
canzado porel conjunto de la economi11 obedeci6 ala enorme expansi6n
del sector publico.
E! Hlpido crecimienlo posterior il octllbre de 1997 tLlVOcorta duraci6n,
una "mini~burbuja" indllcida seglll1 algunos para gallar las pr6ximils
elecciones y mantener al Partido Liberal en el poder; segun otros, cual1-
do el Banco Central acept6 finalmente que el pais se encontraba en rece-
sion y eJ Ministro de Haciendi1 de tUrtlO logr6 impanel' su visionY EI PIB
no creci6 ell 1998 y c11y64,5% ell :r 999. Debe recordarsc, <ldicionalmente,
que 1996 y 1997 flleron all.osde muy alto crecimientoen America Latina.
La debiJidad del sector privado se enCllentra en el centro de la actual
crisis econ6mica. El PIB privado creci6 mllY poco desde 1996 y la
45 EI PIB privado st' defini6 comu 1.1dift'rencLl ('nIH' eI PlBy 021rm ptlblico, donde el
pm [Jllblico induye servicios del gobierno. educaci()l1 ptlblica y salud ptlblica;
para ']994-'997 se obli",nell resultados simibres CUilndo st' inrluyen las empresas
del Eslado en el pm [Jtlblico.
46 Car[lclerizado por un flll.:'rle mcioll.lmienlo el~ctrico ell lodo el pais. y por un IE-
rrible dim,l dlCinseguridact ("ilIa guel"ril del gobierno conlra Pablo Escobar y d
lIillJ1ado CHid de Medellrn.
47 Ver CO.ljlllllllrn Ecol1olJlim ['19YS,diricmbre, p. S j Ipa rillll1i\ discusiull sobre las ca-
raclerislicas y declo, de \Osla lllini-burblija.
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participacion de 1<1inversion privada descendio desde el tope alcauzado
en "1994 (11,8% del PIG) haste el111E'no1' nivel en decadas en 1999 (10,3%;
8,4% promedio p<lr<l 1987-1997). La participacion de las utilidades y ren-
tas en el PIB descendio desde 52,8% en "1990a 116,6% en "1995.')8
GRAFICO 13




Fuente: 0,111<2Y calculus de Fedcsorrolto.
La expansion del sector publico descrita en ILAy lLC desplazo (crowded
0111) (11sector privado, y la inversion privada cayo ri puntos del PIB entre
1994 (21 %) y 1998 (15%1), los mismos 6 puntos que crecio el consume pu-
blico. Ademas, la [alta de crecimiento (y utilidades) Ie llev6 a varier sus
fuentes de financiacion. desde tondos mtemos. hacia fuentes mas ries-
gosas como el credito bancario domestico ylo fueutes intemncionales. Se
via por ella mas afectado con las altas tasas de in teres de] 998, y con la de-
vaiuacion reoente (y necesana, ver abaja) de la tasa de cambia.
En un modulo especial de la EIIC1Icstn de Opinion de Pedesarrollo a ern-
presarios industriales se interrogaba en 1995 sabre planes de financia-
cion de [a expansion industrial, mientras que en octubre de 1999 se
preguntaba sobre la financiacion cfectivn pnsnr!ll, Los empresarios planea-
ban financier cerca del 58% de la expansion can fondos internes (rein-
version de utthdades). mientras que el porcentaje ex-post fue apenas
29%; p18neuball financi<lf eI22'%, can cn~dito b81lcario dOl1lestico, com-
pamda can 44''', eX-fJost.
48 Ln pJr!icipilci6n dell mbnjo,,~ df::v(1tksde 37,4';{, 114'] ,5% en d lllislllO perioClO.
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La falta de fondos internos tambten llevo a las firmas a un mayor endeu-
darniento en el exterior, aun cuando otros factores como la revaluacton
esperada de la tasa de cambia 0 las bajas tasas de interes internacionales
pudieron haber contribufdo a tal decision. Argentina y Colombia fueron
los dos patses de la region donde en mayor medtda creciola deuda exter-
na durante los noventa, y la participacion del sector privado en Ia dcuda
externa total crecio desdeH'S en 1990 hasta 48% en 1997. La relaclon en-
tre la deuda externa del sector pnvado y el PlB paso de 6,2% en 1990 a
16,1% en 1999.
En sintesis, el sector privado se vic duramente golpeado durante los no-
vente. y no financio su escasa expansion con fondos internes como 10te-
nia planeado. Resulto con ella mas afectado par el alza en la tasa de
cambia en 1998 y 1999, Y par las altas tasas de interes de 1998.,19Ella no
quiere decir; sin embargo, que la devaluacion reciente de Ia tase de cam-
bio no fuese necesaria y conveniente: permiti6 sallr de la crisis de 1999, al
incentivar las exportaciones y la sustituci6n de importactones, y bajar las
tasas de interes ante menores expectativas de nuevas devaluactones. El
impacto positive de las menores tasas de interes sobre los balances de las
empresas compenso el impacto negatlvo de la devaluacion sabre la deu-
da externa en d6Iares.5(1
La crisis de 1999
Solo en 1930 (-0,9%) Y1931 (-1,6%) cayo el rIB en Colombia desde que se
registran estadisticas, t<lsasque de todas forrnas fueron mayores a 18de-
sastrosa caida de -4,3% en 1999; 18peorenla region, con Ecuador, -7,2(;;)y
Venezuela, -7,0%. LCuales fueron las razones para este desastroso
comportamiento?
Una primera explicacion j7l1jO, enfal'iza el efecto nefasto que tuvieron las
elevadas tasas de inten?s reales de 1998, y considera como eulpables la
expansion del gasto, el atraso c3mbiaria inducido par las autorid8des
monetarias y, en general, el profunda desequilibria gener8do en 18eco-
namia. L<lsegunda explicaci6n stock guarda relacian can el "desinf1e" de
la burbuja especulativa descrita en la Seccian llLC, conla Gdda en consu-
mo inducida por 105efeetos riqueza negativos y can Ic1 fragilidad de un
sistema financiero que multiplic61a "destorcid8".
49 La tilsa de intere~ reill sillt6 desde 4% l'n sef-ltiembre Ol.:'1997 ,119% iI finilles de
1998,con un nivel en pste ultimo periodo J11uchol1lilyorill ~Jfol1lediode 8% para
Argentina, Chile, Ecuador, Mexico y Venczlle!iI. Solo fueron lllilvores en Brasil
(36%) en ese mOl11entu. •
50 Ver Echavarri'l [199%J.
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Laeccnorma coJombiana es una de las rnas desequilibradas del hemisferto
cuando se produce las crisis en Asia y Rusia post - '1998,Ycs par ella tam-
bien mayor el sIwek q LIe prod Ll ce la crisis intemadonal. El gasto (y los flujos
de capital) producen revaluacion durante los noventa, perc tambien con-
tribu ye a ella la u tilizadon del ancla Co'!mbiana como unico rnecanisrno an-
tl-inflacionano (vel' Section ILB). Las expectativas de devaluacion Sf'
disparan durante todo e! 3110 1998Ybuena parte de -1999,y mas aun cuan-
do la tasa de cambia toea durante semanas el techo de la banda.
[I pC!raise para un es peculad or cs Il 11 regimen de ba ndas cambla rtas, can
tasas de devaiuadon prefijadas poria pendiente de la banda, y un gasto
fiscal desbocado. L<lSautoridades tratan de mantener la banda a toda
costa. y disparan las tasas de interes reales. TalCOl1l0 se ilustra en el Graft-
co "14,estas pasaron de 4% a comienzos de '19988 19%<IIfinal del a 110, las
mayores de America Lab ne d espues de Brasil (36;1.))El efecto de las a! t8S
tasas de interes sobre un sector productive que yn venia mal desde -1996
cause parcialruente la crisis de 1999lEchavarria, 1999b].
La hisloria stock corresponde al desenlace obvio ele la descripci6n de la
Secci6n lTLCsobre burblljas. EIderrllmbe en el precio de la vivienda des-
de 1996, y de Ins acdones desde Qctubre de ·1997produjeron una enorme
GR;\F1CO 14
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contraccion en el consumo,superior al5'ltJ en 1999, y en la demanda total
dado el alto peso del consumo en el PIB [Carrasquilla, 20001-
Se presentaron cor rid as y quiebras en bancos, perc fueron conjuradas
con relativo exito por las autoridades. Ademas. han estado relativarnen-
te concentradas en el sector cooperative. en los bancos publicos, yen las
llarnadas corporaciones de ahorro y vi vi end a (apenas obvio, dada la cri-
sis en el sector de la construcoon y la cafda en el precio de la tierra). EI go-
blerno ha anunciado pnvatizer todos los b811COs publtcos can la
excepci6n del recien creado Bence Agmrio, luego de un agudo proceso de
conglomeracion de los exlstentes. L8 suerte del sistema finandero de-
pendera en buena parte del comportarniento de la economfa en los enos
2000 y 2001, can relatlvas posibilidades de "exito" si esta crece a tasas
"moderadas" superiores al 3,0%.
Por supuesto, las his tori as sfock y f/lljO estan interrelacionadas. Los dese-
quilibrios flujo pueden desatar "pantcos" stock; eI enonne deficit fiscal
significa que no existen recursos disponibles para conjurer la crisis del
sistema financiero. y las altas tasas de in teres promueven elno-pago y
las crisis bancarias.
lHAY FUTURO?
EI paquetc de reformas acordado con cl Fonda Monctario
Internacional
La administracion Pastrana (1998-2002) g,11l6 la Presidenc!a can 3 plan-
tearnientos de campana centrales: i) Restaurar pardalmente la deterio-
rada imagen internacional de Colombia; ii) Negociar la paz can la
guerrilla; y i,ii)Ordenar la economla, <1just<1ndo las cu€ntas fiscales y ex-
ternas; y profundizando las refonnas de 1990-1994. Se ha dado en buena
parte el ajuste externo, pero poco se ha hecho en el hente fiscal y en ma-
teria de reformas estructurales. Por supuesto, el ajuste externo no lOS505-
tenible sin que se avance en los otros dos frentes.
La tasa de cambia real se devalu6 25 puntas entre mediad os de 1998 y
mayo del 2000 (Griifico 3), y las exportaciones crederon a tas3S anuales
superiores a 20% en los ultimos meses de 1999 y primeros 5 meses del
2000. Han crecido sabre todo las llamadas tradicionales, y en buena parte
gracias a los predos del petr6leo, pem tambien!as meneres 0 no-tradi-
cionales. Estas ultimas han creddo mucho mas que la produccion indus-
trial desde abril de 1999 (cuando se dispara la devaluacion), y mas rapido
aun que el PIB.
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Las tmportaciones se redujeron fuertemente durante la recesion de
1999, debido a 1<1 receslon y a la devaluacion. pero han comenzado a ere-
cer nueva mente durante el ZOOO,tanto las importadones de bienes de
consume como de bienes intermedios: solo continuan cayendo las im-
portactones de btenes de capital. En stntesis, el ajuste externo se hOIdado
en forma lllUy satlsfactoria, pues se paso del mayor deficit externo de
America Latina (como porcenta]e del riB) ell 1998 a un deficit CerGl110 J
cera en los meses recientes.
Mucha menos se ha avanzado en el frente fiscal, a pesal' de [as anuncios
permanentes del gobierno sobre las bondades del ajuste. EIdeficit fiscal
coniente del gobiemo central crecio aun mas en '1999a 6,5% del PIB (vs
4,2t;h en 1998), y los recortes se die ron en inversion, no en gasto corriente.
En e12000 se observe Ul1Cl disminuci6n del deficit corriente del gobierno
central, en buena medida gracias a los prccios excepcionales del petr6-
leo. No se trata de la mejor estrategia de ajuste para crecer en el futuro.
El /\clIerrlo con el Fondo Ivlonctnrio fllternnCIO!lnl
Se requiere un manejo macrocconomico reletivamente ortodoxo, como el
que caracterizo al pals en decades pasadas, como pre-condicion p<lfa regre-
sar a la senda h.istorica de crecimjento. Esta es, adelll<ls, la unica polltica
"sana" en Ullaeconomla abierta 'IIcomercio y a los flujos internacionales de
capita L£1acuerdo can el Fonda, firmado a fines de "1999,esta d iseiiado para
10grar lm equilibrio externo "sostenible" (i.e. un deficit de cuenta corriente
cercana aI3%);';1 con lin crecimienlo del PIB de 5%. Los recursos externos
obtenidos tras el Acuerdo representaron cerca de US$6,900 mi11ones.~2
EIAcuerdo proyecta: disminuir 1<1inflaci6n a niveles cercanos ,116% en el
2002; promover la consolidaci6n y saneamiento de las finanzas publicas
del pais, reduciendo el deficit fiscal a niveles "manejables", cercanos al
1,5% en ese ano; reestructurar el sector financiero; y adelantar un can-
junto de reformas estructurales. Tambien se menC'iona In creacion de un
FOllrlo de E'lIIcrgcncin Socin! tendiente a minimiz<lr el impacto de la rece-
si6n y ajuste fiscal sabre los grupos mas vulnerables.SJ
51 Se acord6 (imp!icil,l11u'nle) manlcncr Lin regimen cambiMio ll1as flexible que eI
<ulterior.
52 US$1.700 con el Bilnco Interamericana; USS·I.400 ({In d BilllCOMundiill; US$600
con 1<1Corpor,lcion Andina de FOlllento; y US$SO(l COild r:ondo Lillino,nm'ricil-
no de Reservns. Los USS 2.700 que se oblienl':n con 1"1Fonda Monetilrio solo de-
ben ulilizarse en silliaeiones exeepcionilles de balal1zil de pagos.
53 El Progfi11l1ilindu ye un conju nlo de obras ptl blicas ll1unicipales, apoyo i1 Illadres
de hogar, nsislenci(l a niiios en prilt1<lTiay seeLindnria, entrenJllliento y eap(lcitn-






En el "paquete" se contempla, en terrntnos mas concri{tos: i) una refer-
rna constitucional que disminuya y permita mayor flexibilidad en las
transferencias a las regiones con respecto a 10que ordena la Constitu-
cion de 1991; Ii) 1acreacion de limites al gas to corrtente territorial, y la
consolidaci6n de los fondos pensionales regionales; iii) una (nueva) re-
forma tributaria tendiente a elevar el monto global de impuestos, dis-
minuir la evasion, elevar el peso relative de los irnpuestos al consumo
frente al impuestoa la rente, y elevar la coberturn del impuesto al con-
sumo. Entre las reformas estructurales se habla de privatizar un con-
junto relativamente ampllo de empresas del Estado, y de reformar el
sistema de pensiones a nivel nacional; no se mencionan reformas al re-
gimen laboral.
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Algunas de las reformas son urgentes, simple mente porque las finanzas
publicae se encuenrran Inuy deterioradas. Segun Echeverry d. (II. [1999],
pOl' ejemplo, el regimen pensional actual producira deficits crecientes
desde el ano 2003 y detertorara de manera sustanctallas Hnanzas publi-
cas naclonales.
De otra parte, can los fondos obterudos de pnvatlzar un conjunto de em-
presas en carbon, energfa, y en el sector finandero, e] gobierno financia-
ria cerca de145% del deficit fiscal actual." Colomb!a es uno de los pafses
que en menor medlda ha adelantado procesos de pnvattzacion en Ame-
rica Latina [Seccion IVA; y Lora & Barrera, 1997J.5;; Citanda lluevamente
a Williamson [1990] "las privat'izaciones son deseables cuando promue-
ven la competencia y alll1 mas utiles si ayudan a financial' al Estado"
Toro [2000] estima que la ausencia de las privatizaciones propuestas par
el gobierno elevara la tasa de cambia Yla tasa de interes, y llevara a un re-
corte sustancial en el credito al sector privado.
Factores positivos y J1eg(lfivos pam el crecirlllellto futllro
Leua-Ies sedan los obstaculos centrales para el crecimiento futuro una
vez ajustada la macroeconomia? Segun Barra [1997] crecen mas los pai-
ses can niveles bajos 0 moderados de inflaci6n (i.e menor aI10%-15%);
54 20% si no se incluyen los billlCOS.
55 Ademas, L]sprivatizaciones se hiln convcrtido ellllil ilspecto centrill de iii finan-
ciaci6n del "hueco" fiscal del gobierno l1i1cionnl.SegLll1loscilculos inicinles del
gobierno, las privatizaciones proyectadas para 1999 deberian cubrir cerca del
50% del hueco fisml; 38% en ('scenarios menos "optimistas" sabre la cobertura
del proceso de privatizilciones. Sobre los efectos macroecon6micos del progra-
ma de privatizaciones (0 de su .1usencia) verlToro.
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con economl<ls ebiertas." can inversion alta en capital humane: bajas lao
sas de fertilidad. can Estados pequenos, y con insfituciones apropiadas,
donde existan derechos de propledad claros y rija la ley.
Colombia rnuesrra una evoluclon positive en las Ires primeras variables.
La inflacion disminuy6 de 30%,a comienzos de la decade a niveles de 1
dfgiro, y en el Acuerdo can el Fonda Monetario se prcyectan niveles de
6% para los proximos anos. De otrn parte.st bien el conjunto de 1<1econo-
mia 110 se ha abierto en30 anos, sf ha habido una aperture relarlva en ble-
nes (Seccion 11.C).Ademas. cs previsible que can la devaluncion real de
los ulttmos anos 1<1aperture se de en la forma ortgtnalmente concebida,
con las exportaciones jalonando e! crecimiento. Es importante recorder
que en Lora y Barrera [1997]las reformas que mayor impacto tiene sobre
el crecimiento es I" reform" comerctal. Flnalmente, se ha gastado masi-
vamente en capital humane. can incrementos sustanciales en cobertura
en educacion.y en snlud perocon resultados precarios en materia de cali-
d"d [f\lesina, C8fra.squill"y Ech<lvarria, 2000 y secci6n 1 I I. 3.21.
Los pron6sticos h"blan de un escenario inlernilCion<l1 relatlvamenle til-
varable para los pr6ximas aiios, COil lasas de crecimienlO cercan<lS a 3%
en Estados Unidos y Europa, con export"ciones e importaciones en los
paises en c1es<lrrollocreciendo mas de 7% par aiio, y con terminos de in-
tercambio crecienles par<llos productos que export<l Colombia.~7 Se pre-
yen niveles crecientes de flujos de capital, gracias a L1na relativil
recuperaei6n en los de portafolio. Lossprcnds internGlcionales han b"jado
susta ncialmen te desde oetu bre de 1999.';8Fi !lalmen Ie, tod os los paises se
estan preparando intensamente para aprovechar 1" "nueva economia".
Todos estos factores constituyen elementos positivos para el crecirnienlo
fu tu 1"0 de la economia. Los princi pales obstaculos se e ncuen tran vi ncu-
lados a las dos ultimas variables que Barro considera irnportantes: el ta-
mano del Estado, y principal mente, la vigencia de la ley.
Baja ciertas definiciones Colombia pas6 de lener un ESl<ldopequeiio en
1<1region, a uno grande en 1"1rnundo (Secci6n I1.A, vel' l<llllbien nota de
pie No.8) y son enormes las rigideces que existen para volver 8triis. La si-
luaci(in es aun mas preocllp8nte en materia de ley y orden. La violetlda
56 EI illitor u tilizil los lenninos cle inlcrCilll1bio WlllO proxy. Otro literaltlro compie-
menli1riil COllfirrnilli1 importi1ncia de los pwcesos cleapertufi1 en l'l creci1l1iento.
Ver, entre otros muchos. [Sochs & Wilmer, -1')95].
57 Al I11enos para billl<1no, petr61eo y ilzumf. 110'lsi p,Hil cilfc, seg(11l el Bi1llcOMUll-
dii'd.
58 AIm Cllilndo seiln 1l1ilyores pilW el promedio de America Li11ina que paw Asia y
Europa.
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y el desempleo son los dos principales problemas que padecen los co-
lombianos segun la encuesta /nllllobl1rometro, y la vtolenda cotidlana
preocupa mas que la vfolencia politics segun la Encuesm Social de Fcdesn-
rrol/o. Se vi6 antes como Colombia aparece can los pea res puntajes en las
variables "imperio de la ley" y "viebiltdad de los contratos" segun el Fra-
ser Inetuute.
Un trabajo reciente de Lora ]1999] sugiere que ia violenc!a obedece a la
ausencia de instiruciones adecuadas para dirimir los confltctos. en LIlla
economia can altas rentas. EIcolombiano media responde al latlllob(m5-
metro, que Ia clase politica es muy poderosa (frente a 10que plensan otros
ciudadanos en sus pafses) perc el Congreso es considerado especial-
mente debil. Los contactos personales (y no los merttos 0 la educaci6n)
determinan el ascenso social. Esas percepciones resultan explosivas en
una economte caractertzada par altos tngresos (relattvos) en petroleo,
carbon. esmeraldas. y droga.
Par supuesto. las caractertsticas propins de uno de nuestros commodities
hace aun mas explosiva y preocupante la combinaci6n descrtta. Es sin to-
matico observar; por ejemplo, que la escalade en los indices de violencia
en los Estados Unidos entre 1982 y 1992 estuvo altamonte focalizada en
los grupos afroarnericanos jovenes, aquellos que distribufan la droga.
mientras que los Indices descendian en el mlsrno period a entre los
afro-al1lericanos adultos ILevitt & Rubio, 2000]. Y es poco 10que puede
hacerse en este frente mientrasexista la demanda ilegal pordrogasen los
Estados Unidos y Europa. Collier [2000] encuentra que la financiaci6n es
el elemento central en la explicaci6n de la vjolencia y la guerra, y la droga
brinda enormes posibilidades de financiaci6n <l !J guerrilla en Colombia.
CONCLUSIONES
Las reformas adelantadas en Colombia en 1990-1994 resultaron tfmidas,
y no fueron profundizadas (y mas bien desacreditadas) par la Adminis-
tracion Samper (1994-1998) que contrapuso su "modelo social" a las re-
formas "neo-liberales". Cllanto mejor hubiese sido Lilla potftica social
tendiente a proteger ciertos grupos y sectores en la transici6n a medida
que se profundizaban las reformas [Rodrik, 1997]. De otra parte, el go-
bierno actual acepta la necesidad de continuar el proceso pero ha sido
excesivamente timido. La economia permanece cerrada, la relaci6n en-
tre comercio en bienes y servicios y PIB no ha caillbiado en 30 ailos, y la
apertura que si se di6 en bienes es menos marcada que en el resto de
America Latina,
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EI pats incremento en 9 puntas del PIB el gasto del gobiemo central du-
rante los noventa. y paso de tener un Estado pequeno en America L<ltina
a uno grande en el mundo. Se violo asf 13IInica regla de oro lmportante al
abrir UI1<leconomic, produciendo una revaluaclon agude de la tesa de
cambia, can un crecirniento muy marcado en las tmportactones y una
perdida relative de las exportaciones. L:1"apertura hacia dentro" castigo
excesivamente al sector prod uctivo colcmbiano.
Parte del g<lstose hizo en educacion y sa lud. y conttibuira quiza al creci-
miento futuro de la economfa, perc no existe aun una evaluacion ex-
haustiva sabre eficiencia y caltdad. TUVQun lmpacto positive sabre la
distribucion del iugreso, perc tarnbien sobre la recesion y el desempleo
actuales, par 10que su impacta red lstribuf vo neto pod ria se r inc! usa ne-
gativo. Segu» Williamson [1990) y Hausmann [1990J, el populismo es fa-
cil de identificer y pucde definirse como "politica redistributive sin
resttkcion presupuestal". Baja esta definici6n Colombia <ldopt6 en los
noventa el populismo que t<lll estruendoSClmente habia fracns<ldo en
AnH2rica L<ltini1.
Chile, Costa Rica 0Mexicoen America Latina crecerc'in <ltasas <lltas, supe-
rio res al 5% dumnte los pr6ximos <11;05,segun estim<ltivos del Banco
Mundial, y buena parte de los ecanomii1s i1siMicas 10 haran a mils del
6,5%. Estan abiertas al comercio, adelantaron reform<ls profundas en el
campo labonll, financiero, de priv<1tizaciones, y pension<ll, entre otros, y
mantuvieron un llli1nejo m<lcroecon6mico rel<ltivnmente ortodoxo. Son
econOlllias bien l1l<lnejadas.
En cantraste, Colombia entro en fr.:lnca recesion desde 1996, con t<lsasde
crecillliento prollledio lllucho lllenores II las del pElsado, y el PIB c£ly6
4,3% en "1999, Ii'!peorcifra en]a historia del pais. Loque es peOl~se<ltribu-
ye la crisis actual a reforrnas que nunC<lse hicieron, L1nasituaci6n verda-
deramente "tropical".
En el centro de la crisis esta la i1usenci" de incentivos para que el seclor
privado pueda operaI' y lideri1r 121crecimiellto, y los dur05 goipes que Ie
hel propinado la politic<l econ6mica durante los noventu, en un pais en
guerra y con precarias instituciones. Colombia ocupa el ultimo puesto
del heillisferio seglill 121indice de liberlad economica construido por el
Frnser Institute, el gasto publico credo en LI na proporcion simil<lr a la que
cay6 la inversi6n privada, y las firm<ls se encuelltran sobre-expuestas a
los vaivenes de las t<lsasde cambio y de in teres pues no pudieron realizar
sus planes de expansion con base en fondos propios.
Elpais tiene activos importa ntes para crecer a t<lS<lSi.nclllso Illayores a las del
pasado: inversion susti1ncial en capitDIhumano, tasasde inflaci6n de un dl~
gito, y una economlD mils abierta en bicncs; la devaluaci6n real reciente
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fornentara las exportaciones 211ritmo que hublese sido deseable mante-
ner en los noventa. No obstante, permanecen dos grandes incognitas re-
lacionadas con el tamano global del estado y can la vigenc!a de la ley.
EI gobierno actual ha sufrido en carne propie las enormes rigideces que
existen en la reducci6n del gasto publico Intensive en burocracia. De otra
parte, e! escalonauuento de la vioJencia y la minima vigen cia de la ley
5610 seran solubles en el largo plazo. mediante una ctrugia profunda en
las instituciones. La violencia generada par e! »arcotreftco contmuara
mientras persista 121demanda generada par millones de demandantes
avidos de consumir ilegalmente la droga.
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